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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы диссертационного исследования. Модерни­
зация экономики России как одно из приоритетных направлений ее раз­
вития, преодоление сырьевой направленности и интеграция страны в 
мировое рыночное пространство на конкурентных началах обусловли­
вают необходимость перехода большинства отраслей на современные, 
инновационные технологии. Решение данной задачи требует массового 
обновления действующих основных фондов отечественных предпри­
ятий, что становится возможным лишь при значительном повышении 
активности инвестиционных процессов. 
Вместе с тем за последнее десятилетие прошлого века в России 
произошло существенное сокращение инвестиций в реальный сектор 
экономики. Основные потоки инвестиций направляются в экспортно­
ориентированные отрасли. Низкий уровень развития инвестиционных 
процессов характерен для обрабатывающих производств. 
Обеспечение необходимых темпов инвестиционной активности тре­
бует значительных финансовых вложений. В этом контексте следует от­
метить, что в странах рыночной ориентации формирование долгосрочных 
ресурсов для финансирования инвестиций обеспечивается главным обра­
зом с помощью средств накопительных пенсий, фондов страховых компа­
ний, паевых инвестиционных фондов и в меньшей степени посредством 
ресурсов коммерческих банков. В России отмеченные финансовые инст­
рументы практически не вовлечены в процессы инвестирования экономи­
ки, а отдельные из них, такие как паевые фонды, не получили достаточно­
го развития. Иностранные инвестиции в экономику России существенно 
сократШiись с наступлением финансово-экономического кризиса 2008 г., 
при этом большая их часть по-прежнему осуществляется на возвраruой 
основе и направляется главным образом в топливно-энергетические и 
сырьевые отрасли, что закрепляет неэффективную структуру российской 
экономики и усложняет задачи ее реформирования. 
В данной связи интересы национальной экономики требуют наибо­
лее полного использования внутреннего финансового потенциала. В та­
ких условиях существенно возрастает роль банковской системы по ак­
кумуляции временно свободных денежных средств и направлению их, в 
частности, на финансирование реальных инвестиций. В результате ос­
новным источником долгосрочных финансовых ресурсов, получаемых 
предприятиями на инвестиционные цели, в негосударственном секторе 
экономики России становятся банки, причем формой их участия в инве­
стиционных проекта.х чаще всего выступает долгосрочный кредит. 
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Таким образом, актуальность темы исследования обусловлена: во­
первых, особой ро.1ью реальных инвестиций на современном этапе разви­
тия экономики России; во-вторых, сложившейся необходимостью исполь­
зования банковского кредита как источника финансирования инвестиций; 
в-третьих, отсутствием комплексных исследований проблем оценки креди­
тоспособности инвестиционных проектов . В этой связи возникает необхо­
димость адаптации общепринятых методик оценки эффективности инве­
стиционных проекrов в целях достижения интересов банка как кредитора 
проею:а, что в конечном счете является неотъемлемой предпосьmкой ус­
пешного развития рынка инвестиционных кредитов и, как следствие, инве­
стиционных процессов в экономике Российской Федерации. 
Степень разработанности темы. Определение кредитоспособности 
инвестиционного проекта является новым направлением для теории кре­
дита и инвестиций, объединяющим в себе проблемы оценки эффектив­
ности реальных инвестиций, в меньшей степени - вопросы оценки кре­
дитоспособности заемщика как отдельно взятого юридического лица. 
Сюда же относится специфическое направление структурирования кре­
дитной сделки, включающее в себя выявление условий кредитования, 
приемлемых для банка и оптимальных с точки зрения распределения 
рисков и результатов реализации инвестиционного проекта между бан­
ком и заемщиком. 
Подходы к установлению сущности инвестиций представлены в 
трудах таких авторов, как В.В. Бочаров, Л.Дж. Гитман, М.Д. Джонн, 
Дж.М. Кейнс, М.С. Марамыгин, Н. Ордуэй, Дж. Фридман, У.Ф. Шарп и 
др. Вопросы, связанные с определением сущности кредита как источни­
ка финансирования реальных инвестиций, рассмотрены в научных тру­
дах многих ученых: Г.Н. Белоглазовой, О . Б. Веретенниковой, А.Г. Гряз­
новой, Л .В . Ильиной, А.Ю. Казака, О.И. Лаврушина, В.Е. Леонтьева, 
П.С. Никольского, Н.П. Радковской, М.Г. Сорокиной. 
Проблемы, связанные с оценкой эффективности инвестиционных 
проектов, отражены в научных трудах отечественных и зарубежных ав­
торов, таких как А.А. Аюпов, М.А. Бланк, Ю . Блохина, А.А. Бригхем, 
В.Г. Васина, П.Л. Виленский, В.М . Власова, Л. Гапенски, Л.Дж. Гитман, 
М.Д. Джон, И.В. Журавкова, Э.И. Крылов, В.Н. Лившиц, М .И. Ример, 
С.А . Смоляк и многие другие . В качестве документа, обобщающего на­
учные достижения в данной сфере и принятого на государственном 
уровне, мы можем рассматривать "Методические рекомендации по 
оценке эффективности инвестиционных проектов'', утвержденные Ми­
нистерством финансов и Министерством экономики РФ, созданные под 
руководством авторского коллектива в составе В.В. Косова, В.Н. Лив­
шица, А.Г. Шахназарова. 
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Несомненно, указанными авторами внесен существенный вю1ад в раз­
витие теории кредита и инвестиций, в том числе в части оценки эффектив­
ности инвестиционных проектов . Вместе с тем следует отмстить, что в ис­
следованиях инвестиционный npoeкr рассматривается с позиции инвестора, 
в то время как оценка проекта кредитором имеет свою специфику. 
Вопросы оценки кредитоспособности заемщика также освещены во 
многих научных публикациях . В работе бьши использованы и проанали­
зированы подходы к данной пробпеме В.В. Кова..r1ёва, И .Т. Балабанова и 
других авторов. Однако реализация инвестиционных проектов на на­
чальных стадиях, как правило, приводит лишь к негативным изменениям 
в отчетности заемщика, поэтому традиционные методы оценки кредито­
способности юридического лица становятся несостоятельными . Серьез­
ной проблемой, не нашедшей своего отражения в научной литературе, 
является структурирование сделки по кредитованию инвестиционного 
проекта с целью оптимизации распределения рисков участия в нем меж­
ду кредитором и заемщиком. 
Отмеченные проблемы методического и практического харакrера 
обусловили актуальность выбранного направления исследования и оп­
ределили постановку цели и задач диссертационной работы . 
Цель исследования - развитие теоретических основ и разработка 
практических рекомендаций по оценке кредитоспособности инвестици­
онных проектов при принятии банками решений о предоставлении инве­
стиционных кредитов. 
Задачи исследования. Для реализации указанной цели бьmи по­
ставлены следующие задачи : 
- исследовать сущность и теоретические аспекты инвестиций с це­
лью выявления специфики кредитования инвестиционных проектов; 
- раскрыть экономическое содержание инвестициошюго кредита и 
обосновать его место в системе кредитных отношений; 
- раскрыть сущностную основу оценки инвестиционного проекта 
банком при принятии решения о его кредитовании; 
- провести анализ тенденций развития инвестиционных процессов в 
РФ и роли банковского кредитования в их формировании; 
- провести сравнительную характеристику показателей эффективно­
сп1 инвестиций с целью их применения для оценки кредитоспособности 
инвестиционного проекта; 
- изучить действующую методику оценки экономической эффек­
тивности инвестиционных проектов в целях ее адаптации к определению 
кредитоспособности проекта; 
- дать характеристику современных проблем оценки кредитоспо­
собности инвестиционных проектов 11 предложить основные направле­
ния их решения; 
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- разработать функщюнальную систему оценки кредитоспособности 
инвестиционного проекта в целях минимизации рисков банка и успеш­
ного развития инвсспщионного кредитования как источника финанси­
рования реальных инвестиций; 
- исследовать возможности структурирования инвестиционных кре­
дитов с целью расширения и диверсификации предлагаемых банком 
продуктов на рынке инвестиционного кредитования. 
Область исследования. Исследование проведено по специальности 
08.00.1 О "Финансы, денежное обращение и кредит" Паспорта специаль­
носп1 ВАК (экономические науки) в рамках п. 9.3 "Эволюция кредитных 
отношений. закономерности и совре"1енные тенденции их развития, 
взаимодействие кредита с денежным оборото:..1, финанса\ш, финансовым 
рынком, усиление влняния кредита на производство и реализацию обще­
ственного продукта"; 9.4 "Развитие инфраструктуры кредитных отноше­
ний современных кредитных инструментов, форм и методов кредитова­
ния"; 9.9 "Проблемы обеспечения сбалансированной банковской поли­
тики в области инвестиций, кредитования и формирования банковских 
пассивов по всему вектору источников и резервов"; 9.16 "Новые банков­
ские продукты: виды, технология создания, способы внедрения". 
Объектом исследования выступает оценка кредитоспособности 
инвестиционного проекта коммерческим банком. 
Предметом исследования являются кредитные отношения между 
коммерческими банками и предприятиями-заемщиками по поводу пре­
доставления ссуды на цели ф11нансирования инвестищюнного проекта. 
Теорет11ко-методолог11ческой основой настоящего исследования 
являются: концепции и положения, содержащиеся в ыонографиях отече­
ственных и зарубежных ученых по исследуемой проблематике; законо­
дательные акты. в •~астности ФЗ "Об инвестиционной деятельности в 
Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложе­
ний", "Методическне рекомендации по оценке эффективности инвеспf­
ционных проектов". утвержденные Министерством финансов и Мини­
стерством экономики РФ. 
Информационную базу проведенного 11сследования составили офи­
циальные данные Федеральной службы государственной статистики и 
Банка России, финансовая отчетность и бизнес-план юридического лица, 
реализующего инвестиционный проект. 
Научная новизна работы заключается в развитии теоретических 
основ оценки кредитоспособности инвестиционных проектов и в разра­
ботке :..1етодических рекомендаций по 1ювыше1шю ее эффективности. 
Основными результата\111, характеризующими научную новизну работы, 
являются следующие: 
6 
- сформулировано определение 1швеспщионного кредита как вида 
производительной формы кредита, выражающего совокупность эконо­
мических отно111е1шй по 11оводу долгосрочно1·0 дш1жения ссуженной 
стоимости между кредитором 11 зае~1щиком на цели. связанные с вложе­
нием средств в основной капитал заемщика 11 с 11спо:1ьзованием этого 
капита:1а ,1,1Я получения прибьши; 
- прел.ставлено определение кредитоспособности инвестиционного 
проеh-та как эко1юм11ческой категории, выражающей его способность гене­
рировать поток денежных средств как источник погашения шшести11ионно­
го кредита и основанной на совокупности параметров, необходимых для 
принятия банком оптималыюго. с точки зрения распределения рисков и 
доходов. решения об участии в проекте (экономическая эффективность 11 
окупаемость проекта, структура и порядок его финансирования. вторичное 
обеспечение кредита 11 др.): 
- разработана и апробирована методика оценки экономической эф­
фективности инвестиционного проекта в целях опреде,1ения его креди­
тоспособности, позволяющая минимизировать риски банка по кредито­
ванию проекта; 
- сформирована функциональная система оценки кредитоспособно­
сти инвестиционного проекта, совокупность э,1ементов которой по:шоля­
ет структурировать необходимую информацию для принятия оптималь­
ного решения о кредитовании проекта и содействует развитию инвести­
ционного кредитования в Российской Федерации; 
- разработана матрица кредитования инвестиuионных проектов. по­
зволяющая диверсифицировать действующие способы структурирова­
ния инвестиционных кредитов, и предложен новый банковский продукт 
с последующим оформлением залога предприятия как имущественного 
комплекса. расширяющий возможносл1 участия банка в инвсст1щион­
ных проекта.х заемщиков. 
Практическая значимость исследования заключается в возмож­
ности использования разработанных автором и обоснованных расчетами 
методики оценки кредитоспособности проекта. матрины параметров 
кредитования проекта и нового банковского продукта в практической 
деятельности коммерческих банков при финансировании инвеслщион­
ных проектов. 
Апробация результатов диссертационного исследования. Основ­
ные результаты диссертационной работы докладыва.1ись и обсуждались 
на международных и всероссийских научно-практи 11еск11х конференциях 
в Санкт-Петербурге (2011 r.), Пеюе (2011 г.). а также на внутривузов­
ских научно-практических конференциях Самарского государственного 
экономического университета (2009 - 2011 п·.). 
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Востребояанносп, результатов диссертационного исследования 
подтверждается их внедрением в деятельность Самарского филиала 
ОАО "Газпромбанк" и Са!'.шрского филиала ОАО "Нордеа Банк". 
Материалы диссертационной работы используются кафедрой фи­
нансов и кредита Самарского госу.~арствснного экономического универ­
ситета в преподавании дисциплин "Банковское дело", "Банковский ме­
неджмент", "Деньги, кредит. банки", "Инвестиции". 
Публикации. По материалам диссертационного исследования автором 
опубликовано 8 научны"\. работ общиr-.1 объемом 5,5 печ. л., в том числе в ре­
цензируемых изданиях, определенных ВАК, 3 работы объемом 2,85 псч. л. 
Структура диссертации. Диссертационная работа состоит из введе­
ю1я, трех глав, заклю11ен11я, б11блиографи 11еского списка и пр~шожений. 
ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 
В первой главе работы рассмотрены подходы к определению сущ­
ности инвестиций как основы финансирования инвестиционных проек­
тов, к исследованию содержания и специфики понятия "инвестиционный 
кредит". В современной экономической литературе, а также в законода­
тельных актах встречаются разш1•шые трактовки определения инвести­
ций, которые сводятся к пониманию их как сложного и многогранного 
поняпtя, определяющего вложе11ие капитала в объекты предпринима­
тельской и иной деятельности с целью получения прибьши или дости­
жения положительного социального эффекта. Таким образом, в условиях 
рыночной эконо!шtки сущность 11нвест1щий заключается в сочетании 
двух аспектов инвестиционного процесса: затрат капитала и результатов, 
соизмерение которых лежит в основе экономической оценки инвести­
ций. Важным для целей настоящего исследования в данном случае явля­
ется то, что вложение капитала осуществляется без права регресса, т.е. 
без права требования яозврата вложснньLх средств к третьей стороне. 
Теоретические аснекты инвестиций и их нормативно-правовая регла­
ментация используются автором в качестве основы исследования сущ­
носп1 инвестиционного кредитования. 
Развитие инвсст1щ11011ных процессов в экономике Российской Феде­
рации характеризуется существующим разрывом между финансовым и 
реальным секторами эконом11ю1, в связи с чем основным источником дол­
госрочных финансовых ресурсов, получаемых предприятиями на инве­
стиционные цели в негосударственном секторе экономики страны, стано­
вятся коммерческие банки, причем формой их участия в инвестиционных 
проектах чаще всего выступает долгосрочный кредит. По мнению автора. 
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повышение инвестиционной активности в России требует решения боль­
шоrо количества проблем, в1с1ючая разработку теории инвестиционноrо 
кредита и механиз~ш его функционирования, а также новых форм взаимо­
действия между банками и заемщиками при орrанизации кредитных от­
ношений. В связи с этим возникает необходимость рассмотрения сущно­
сти и содержания кредита. 
Ведущие ученые в области теории кредита (Г.Н. Белоглазова, 
О.И. Лаврушин и др.) рассматривают кредит как экономическую катего­
рию, представляющую собой определенный вид общественных отноше­
ний, связанных с движением стоимости на условиях возвратности. В 
контексте данного исследования мы разделяем позицию О.И. Лавруши­
на, определяющего возвратность кредита как его основу или всеобщее 
свойство, присущее кредиту вне зависимости от стадий движения ссу­
жаемой стоимости. Возврат кредита, в отличие от инвестиций, наступает 
в тот момент, коrда высвободившиеся средства дают возможность ссу­
дополучателю вернуть денежные средства, полученные во временное 
пользование. На наш взrляд, представленные определения наиболее 
полно раскрывают сущность кредита как экономической категории. 
Именно возвратность кредита, наличие полноrо регресса - права требо­
вания банка к заемщику по возврату средств, вложенных в финансиро­
вание инвестиционноrо проекта, - и определяет характерную черту кре­
дита как источника финансирования инвестиций. 
В целях определения содержания инвестиционного кредита и его места 
в системе кредитных отношений автор диссертации рассматривает в каче­
стве основополагающеrо признака классификации кредитов целевое ис­
пользование ссуженной стоимости. Данный признак определяет деление 
кредита на две основных формы - производительную и потребительскую, 
которые отражают движение капитала и движение денег, соответственно. 
Более детальной характеристикой формы кредита по орrанизацион­
но-экономическим признака.\1, используемым для классификации креди­
тов, является вид кредита, определяемый такими признаками, как стадии 
воспроизводства, обслуживаемые кредитом (производство, распределе­
ние и потребление валового продукта), отраслевая направленность, объ­
екты кредитования, обеспеченность кредита и срок кредитования. В кон­
тексте настоящеrо исследования наибольший интерес представляют 
объекты и сроки кредитования. а также обеспечение кредита. Проведен­
ное исследование теоретических основ кредита позволило автору опре­
делить место инвестиционноrо кредита в системе кредитных отношений 
и сформулировать его содержание (рис. 1 ). 
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Рис. /.Место 11нвестиционного кредита 
в многогранной с1tстеме кредитных отношений 
Исходя из катсгорийной сущности кредита, его форм 11 видов, мож­
но выделить характерные особенности инвестиционного кредита. Кре­
дит как источник финансирования инвестиций в реальный сектор эко­
номию~ относится к денежной форме кредита. Субъектами кредитных 
отношений здесь выступают банки 11 юридические лица . Инвестицион­
ный кредит носит производительный характер, как и сами инвестиции. В 
современной экономике кредит ссужается не просто в форме денег, а в 
форме денег как капитала. Движение денег как возрастающей стоимости 
обусловливает производительное использование ссуды, требует от за­
емщика такого размещения заемных средств, которое предполагает их 
рациональное использование, со·щание новой сто11мост11, прибыли, час­
тично уплачиваемой кредитору в виде платы за временное заимствова­
ние ссуженной стоимости. 
На основании проведенного анализа можно сформу,1ировать опре­
деление инвестиционного кредита. Инвестиционный кредит - это вид 
производительной формы кредита, выражающий совокупность экономи­
ческих отношений по поводу долгосрочного движения ссуженной стои­
мости между кредитором и заемщиком в целях, свя·шнных с вложением 
средств в основной капитал заемщика и с их использованием для полу­
чения прибыли. Важными отлич1пелы1Ы\Ш черта:vш инвестиционного 
кредита являются строго целевой характер ссуды и повышенный кон­
троль со стороны банка за исполиованием средств заемщиком. 
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Практическая реализация рассматриваемых отношений осуществля­
ется посредством процесса кредитования. Инвестиционное кредитование -
предоставление долгосрочных кредитов участникам инвестиционного 
проекта, целевым назначением которых является финансирование кон­
кретного проекта. Инвестиционное кредитование осуществляется на 
принципах, отражающих сущность кредита как экономической категории 
и выражающих основы взаимоотношений между кредитором и заемщи­
ком. а также определяющих выполнение требований основных экономи­
ческих законов в области кредитных отношений. 
Функции инвестора и кредитора в финансировании инвестиционных 
проектов различны, что определяет возможность выделить особенности 
отмеченных форм финансирования. Так, инвестор вкладывает деньги в 
проект на невозвратной основе, принимая на себя все риски, связанные с 
неполучением запланированного уровня доходности и с невозможно­
стью возврата вложенного в реализацию проекта капитала. Банки также 
могут участвовать в финансировании инвестиционного проекта в роли 
инвестора, в том числе посредством создания специализированных до­
черних компаний. Банковское инвестирование в реальный сектор эконо­
мики, т.е. предоставление средств на невозвратной основе, чаще всего 
называют инвестиционным банкингом. Различные его формы получили 
свое раснространение в развитых странах, однако в России в настоящий 
момент практически не реализуются в связи с высоким уровнем рисков. 
Участие банка в проекте в роли кредитора подразумевает совершенно 
иной механизм как предоставления финансовых ресурсов, необходимых 
для финансирования проекта, так и распределения части добавленной стои­
мости, формирующейся в результате реализации проекта. В основе кредита 
лежит возвратный характер движения ссуженной стоимости. При инвести­
ционном кредитовании размеры предоставляемых банком ресурсов на реа­
лизацию проекта сопоставимы с выручкой и масштабами текущей деятель­
ности заемщика, а источником погашения таких кpe;urroв могут являться 
как доходы, генерируемые впоследствии самим объектом вложений, так и 
вся выручка от хозяйственной деятельности заемщика. 
Разновидностью инвестиционного кредита выступает проектное фи­
нансирование. В настоящее время отсутствует единый подход к определе­
нию сущности проектного финансирования. В мировой практике, как пра­
вило, наиболее часто под терм:ином "проектное финансирование" подразу­
мевают такой способ организации финансирования, когда доходы, полу­
ченные в результате реализации финансируемого прое"Iа.. являются един­
ственным источником погашения долговых обязательств и получения при­
бьmи учасnшками проекта. Отличительные черты проектного финансиро­
вания - множественность участников и распределение рисков между ними. 
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В России менщ rrросктного финансирования. применяемый для организа­
ции финансирования инвесnщионных проектов, за1 1астую понимается и 
трактуется недостаточно коррекпю. Иными словами, в стране сложилось 
упрощенное понимание термина "проекrное финансирование", означающе­
го разновидность и1шест1щионноr'О кредитования, при котором рюмеры 
кредита, юж правило, существенно превышают объемы доходов от текущей 
деятельности заеыщика, а основным источником возврата кредита служат 
денежные потоки. генерируемые самим проекгом. 
Таким образом, в проектном финансировании коммерческие банки 
рассматриваются как активные участники. деятельность которых как 
кредиторов характеризуется существенными особенностями. Отличи­
тельные черты различных форм участия банков в реализации инвести­
щюнных проектов рассмотрены в диссертационной работе. 
Одной из существенных проблем развития инвестиционного кредито­
вания является снижение рисков участия банка в инвестиционном прое~..-ге. 
В этой связи в диссертационной работе значительное место уделено иссле­
дованию методических основ оценки кредитоспособности проекта, высrу­
пающей инструме1rrом снижения риска. Оценка эффекnшнос111 инвести-
1.\JfЙ, надежности объекта вложений обязательна при приня111и решения 
банком о своем выходе на рынок инвестиционного кредитования как необ­
ходимое условие успешносn1 работы на данном рьшке. Следовательно, та­
кая оценка воздействует на динамику развития инвестиций в реальные ак­
nшы как на предпосьшку качественного развиntя экономики страны. 
Согласно ФЗ "Об инвестиционной деятельности в Российской Фе­
дерации. осуществляемой в форме капитальных вложений", "эффектив­
ность инвестиционного проекта" - это категория, отражающая соответ­
ствие проекта целям и интересам ero участников. Целью кредитования 
для банка в конечном счете являются возврат вьщанного кредита и по­
лучение процентов 1а полиование им. 
Эффективность инвестиционного проекта расс:-.штривается в двух 
направлениях: как кредитоспособность проекта (широкое понятие) и как 
экономическая эффективность (узкое понятие). 
Кред1поспособность проекта - это экономическая категория. выражаю­
щая его с1юсоб1юсть генерировать поток денежнЬLх средств как источник по­
гашения инвесп1щюнноr·о кредита и основанная на сово")'11ности парамет­
ров, необходимых для пpшrяnui банком опrи111аль11ого, с точки зрения рас­
пределения рисков и доходов. решения об учасnш в проекте (экономическая 
эффекшвность и оку11аемость проеюа.. струъ.-гура и порядок его ф1шансиро­
вания. вторичное обеспечение кредита и др.); 
В узком c:\thrc1e. Jффекпшность проекта (или экономическая эф­
фективность инвестиционного проекта) - это составляющая часть креди-
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тоспособности инвестиционного проекта, соотнесение затрат и результа­
тов проекта с помощью специальных показателей. Данная часть оценки 
кредитоспособности проекта является одной из наиболее дискуссионных 
и проблематичных задач как при выборе оптимальных параметров и по­
казателей для ее расчета, так и с точки зрения значимости и роли в сис­
теме остальных составляющих системы оценки кредитос11особ11ости ин­
вестиционного проекта. 
Основополагающим вопросом при определении экономической эф­
фективности проекта является выбор критерия эффективности как осно­
вы сравнения затрат и результатов реализации инвестиционного проек­
та. По мнению автора, инвестиции в рсапьные активы следует рассмат­
ривать прежде всего с точки зрения того, как они влияют на ценность 
фирмы. Ценность фирмы определяется тем, какое положение ее капитал 
и активы обеспечивают ей на соответствующем рынке товаров или ус­
луг. Это положение определяется направлениями инвестиций данной 
фирмы: если они повышают конкурентоспособность фирмы и обеспечи­
вают прирост доходности ее капитала, то ценность фирмы увеличивает­
ся. Финансовый менеджмент рассматривает ценность фирмы как совре­
менную стоимость всех ее будущих денежных поступлений, наиболее 
прозрачно отражающих понятие "реального богатства", которым обла­
дает собственник фирмы в тот или иной момент времени. Данный по­
стулат является одним из принципов анализа инвестиционных проектов 
на предмет их эффективности при принятии решения банком о целесо­
образности кредитования проекта. 
Во второй главе работы был проведен анализ тенденций развития 
инвестиционных процессов в экономике Российской Федерации и роли 
коммерческих банков в их формировании, что позволило сделать вывод 
о высокой динамике развития инвестиционной деятельности, которой 
тем не менее недостаточно для достижения экономических позиций раз­
витых рыночных стран. В России по-прежнему значительная доля инве­
стиций направляется в сферы добывающих производств и топливно­
энергетического комплекса. Практически все затраты осуществляются 
на цели формирования основных средств, доля нематериальных активов 
и затрат на научно-исследовательские и опытно-конструкторские работы 
крайне мала. В источника.'< финансирования инвестиций весьма сущест­
венную роль играют государственные расходы. Инструменты финансо­
вого рынка, такие как эмиссия акций и выпуск корпоративных облига­
ций, практически не задействованы. Доля собственных средств предпри­
ятий в финансировании инвестиций постепенно сокращается. Для ры­
ночной экономики данное явление можно рассматривать как закономер­
ный процесс на фоне непрерывно растущей доли банковских кредитов в 
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финансировании инвестиций. Дальнейшее развитие инвестиционного 
кредитования позволит преодолеть разрыв между финансовым и реаль­
ным секторами экономики, а также достичь необходимых результатов в 
модернизации экономики страны (табл. 1 ). 
Таблица 1 
Структура инвестиций в основной капитал в Росс11йской Федерации 
по источникам финансирования, 0/о к итогу* 
Показате.ан Годы 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Инвестнции 
воен. кап., 
всего 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
1.Собсm. 
СD-ВЗ 47,5 49,4 45,0 45,2 45,4 44,5 42,1 40,4 39,5 37,1 41,2 
Вт.ч.: 
-прибьшь 23,4 24,0 19,1 17,8 19,2 20,3 19,9 19,4 18,5 16,О 14,7 
-аморmза-
ция 18,1 18,5 21 ,9 24,2 22,8 20,9 19,2 17,6 17,3 18,2 20,5 
2.Привлеч. 
lro-вa 52,5 50,6 55,0 54,8 54,6 55,5 57,9 59,6 60,5 62,9 58,8 
Вт.ч. : 
-нредиты 
банКDtl 2,9 4,4 5,9 6,4 7,9 8,1 9,5 10,4 11,8 10,3 8,7 
-займы 
других 
оnганизаций 7,2 4,9 6,5 6,8 7,3 5,9 6,0 7,1 6,2 7,4 5,6 
-бюджег-
ныесредсr-













4,0 3,3 3,8 3,8 3,8 3,7 3,5 2,6 1,9 
-вьmуск 
облиrацци 
- - 0,1 0,2 0,2 0,3 0,0 0,1 0,1 0,1 0,01 
-эмиссия 
акций 0,5 0.1 0,3 0,3 0,2 3,1 2,3 1,8 0,8 1,0 1,4 
* Составлено по данным официального сайта Федеральной службы госу­
дарственной статистики (URL: gks.ru). 
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Оценка экономической эффективности инвестиций банком тре­
бует выбора показателей, наиболее полно характеризующих кредито­
способность проекта. В этой связи в диссертации представлена срав­
нительная характеристика показателей экономической эффективности 
инвестиционного проекта. На наш взгляд, уникальным является спо­
соб оценки приемлемости инвестиционных проектов на основе расче­
та внутренней нормы доходности (IRR - internal rate of return). Не­
смотря на то, что внутренняя норма доходности, как 11 чистая текущая 
стоимость (NPV - net present value), основана на понятии дисконтиро­
вания, в процессе расчета данного показателя не возникает проблем с 
выбором ставки дисконтирования, поскольку IRR представляет собой 
такой уровень ставки дисконта, при котором чистая текущая стои­
~vюсть проекта равна нулю. 
На основе проведенного критического переосмысления действую­
щей методики оценки эффективности инвестиционного проекта был 
произведен расчет кредитоспособности на примере проекта строитель­
ства объекта "Многофункциональный торгово-деловой центр". В основу 
модели движения денежных средств бьuш положены традиционные фак­
торы, ограничивающие сумму кредита и риски банка по кредитованию 
проекта: коэффициент покрытия долга принят на уровне 1,4-1,5, соот­
ношение собственных и заемных средств в структуре финансирования 
проекта 30 на 70%, соответственно. 
Многовариантный расчет эконо~шческой эффективности проекта 
строительства "Многофункциональный ТДЦ" на основе представленной 
в диссертации модели движения денежных средств показал состоятель­
ность предлагаемой автором методики оценки эффективности инвести­
ционного проекта, что позволило сделать заключение об эффективности 
и прие~vшемости рассматриваемого проекта для кредитования. 
В третьей главе работы с учетом анализа результатов расчета эф­
фективности проекта на примере строите;1ьства многофункционального 
ТДЦ была сформирована авторская методика оценки экономической 
эффективности инвестиционного проекта в рамках оценки его кредито­
способности (табл. 2). 
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Таблица 2 
Сравнительная характеристика методических подходов 
к оценке экономической эффективности инвестиционного проекта 
Дискус. Действующая методика Авторская методика оценки эффек-1 аспект 
оценки эф- оценки эффективности тивности, нацеленная на оценку 
фективности инвестиционного проекта кредитоспособности проекта 
1 2 3 
Группа проблем, предшествующая расчету эффективности и связанная принципами 
построения моде,1и движения .:~.енсжных средств, на базе которой будет произведен 
расчет эффективности проекта 
·---·-Период Рассмотрение проекта на про- Рассмотрение прое1m1 в более узких 
рассмо- тяжении всего его жизненного временных рамках, ограниченных сро-
трения про- цикла (расчетного периода) - ком кредита. Эффект от проекга дол-
екта от проведения предынвести- жен быть паложкrельным в рамках 
ционных исследований периода, интересующего банк. Денеж-
до прекращения проекта ные потоки, выходящие за ра.>.1ки кре-
дита, не являются ПОТСIЩИllЛЪНЫМИ 
источниками погашения кредита 
Инфляция Учет в.лияния инфляции при Расчет проекта целесообразно про-
построении модели движения изводить в постоянных ценах с це-
денежных средств лью недопущения завышения маржи 
проекта, минимизации количества 
прогнозных факторов в ~юдели и 
реализации консервативного подхо· 
да банка к оценке проекта 
Группа проб.1ем, неnосредственно связанная с расчетом эффекrивности 
~стиционного проекта 
Проблемы Моделирование дене-мных по- В основе оценки .lежит расчет 1ф-
определе- токов, вкшочающих в себя все фекrивности проекта без учета 
ния учиты- связанные с осуществлением струкrуры затраченного на его реа-
ваемых проекта денежные посrупления лизацию капита..1а. Допо.1нительно 
денежных и расходы за расчетный период. с целью анализа рисков необходимо 
потоков Коммерческая эффе~.."1Ю!ность рассчитать эффекrивность с учетом 
самого проекта, эффекrивность привлечения, погашения и стоимо-
учасrия в проекте сти заемного капитала 
Подходы В конце жизненного цик,1а Целесообразен учет остаточной 
к учеТ)· проекта созданные в процессе стоимости а~..-rивов проекта в 
остаточной его реализации акrивы будут исключительных с.1учаях при нали-
стоимости полностью амортизированы чии оснований nолагать, что значи-
проекта тельный разрыв между д.,1ительно-
стью жизненного 11ик.1а проекта и 
периодом его кредитования приво-
дит к ис~..-усственному занижению 
показателей эффективности 
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Окончание табл. 2 
1 2 3 
Проблемы Учет СОВОК)ТIНОСТИ факторов: Все названные факторы агреrирова-
обоснова- инфляция, риск, стоимость ны н ставке no кредитованию банко~~ 
ния ставки заемных ресурсов, возмож- nроекта, nоэтому в качестве нормы 
дисконти- 11ость а.:1ьтернативноrо вложе- дисконта целесообразно ис11олыова-
рования ю1я срсд~..-rв . Метод мультиn- ние ставки кредитования . 
денежных ликаuии безрисковой доходно- В отде,1ьных случаях доnустимо очи-
потоков сти, инф;~яции и поправки на стить ставку кредита от инфляцион-
риск. Модель Шарпа, модель ной состаюяющей, поско.1ьку проект 
W АСС К\'МУ.1ятивный метод рассчитан в nостоянных ценах 
Основопо- В ро.111 основополагающего "Внутренняя нор\lа доходности" 
.1агающий nоказатс.1я, в наибольшей (IRR) высl)·nает в роли показателя, 
r10ка~ате.1ь степени позволяющего реали- непосредственны\! образом характе-
оценки зонать принциn по.1ожитель- ризующеrо уровень риска nроекта, 
эффектив- ности и максимума эффепа 11 поскольку IRR представляет из себя 
ности ин- оценке 11роекта, выступает "ставку безубыточности" или "став-
нес- "чщ.'Тая текущая стои\lость" ку запаса финансовой прочности" 
тиuионноrо (NPV) nроекта 
проекта 
На основе проведенного в диссертационной работе исследования 
автором сформирована функциональная система оценки кредитоспособ­
ности инвестиционного проекта, позволяющая комплексно оценить про­
ект и определить условия, на которых банк готов участвовать в его фи­
нансировании в форме предоставления инвестиционного кредита либо 
кредитования на принципах проектного финансирования . Данные усло­
вия, по мнению автора, помогают добиться оптимал:ьноrо соотношения 
параметров кредита, позволяющих обеспечить заинтересованность в за­
ключении сделки как кредитора, так и заемщика и способствуют успеш­
ной реализации не только каждого отдельного проекта, но и операций 
кредитования инвестиционных проектов в целом (рис. 2). 
Одним из основных элементов системы оценки кредитоспособности 
проекта является определение вида кредитования: инвестиционный кре­
дит или проектное финансирование. По мнению автора, наиболее подхо­
дящим показателем для этих целей может выступить отношение чистого 
долга с учетом запрашиваемого кредита (Net Debt) к сумме прибьmи до 
налогообложения, скорректированной на изменение полученных и упла­
ченных процентов, и годовой амортизации (EBIТDA), которое показыва­
ет, за сколько лет при прочих равных условиях предприятие сможет осу­
ществить погашение задолженности за счет доходов от текущей деятель­
ности. Основу определения вида кредита составляет срок кредитования: 
если рассчитанный срок возврата кредита будет больше либо равен сроку 
запрашиваемого кредита, его следует рассматривать как проектное фи­
нансирование, если меньше - как инвестиционное кредитование . 
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Рис. 2. Функциональная система оценки кредитоспособности 
инвестиционного проекта 
Анализ финансового состояния потенциального заемщика является 
неотъемлемой частью анализа кредитоспособности инвестиционного 
проекта. Бухгалтерская отчетность, представляемая, в частности, в нало­
говые органы, является единственным официальным источником ин­
формации о деятельности заемщика. Для банка-кредитора она является 
основой контроля за деятельностью заемщика на любой стадии реализа­
ции проекта: как инвестиционной, так и эксплуатационной. 
Третьим элементом системы оценки кредитоспособности инвести­
ционного проекта является анализ параметров и структуры самого про­
екта. По мнению автора, увеличение стоимости проекта и принимаемого 
к учету собственного участия заемщика в его финансировании путем 
переоценки имеющихся у заемщика активов не соответствует умеренно­
консервативному подходу к оценке банком кредитоспособности проекта. 
Основной проблемой доходной составляющей при кредитовании на ус­
ловиях проектного финансирования выступает наличие источников для 
уплаты процентов по кредиту на инвестиционной стадии проекта. Каса­
тельно цели кредитования, в случае вступления банка в проект на позд­
них стадиях возможна вьщача кредитных средств в рамках возмещения 
части расходов заемщика. В данном контексте особой разновидностью 
инвестиционного кредитования может являться кредитование заемщика 
под залог предприятия как единого имущественного комплекса. В осно­
ву расчета возвратности кредита ложится доходность проекта, находя­
щегося на эксплуатационной стадии, что позволяет исключить значи­
тельную часть рисков кредитования проекта на инвестиционной стадии. 
Заключительным элементом системы оценки кредитоспособности 
инвестиционного проекта является формирование структуры сделки бу­
дущего кредитования. Именно на данном этапе банк получает возмож­
ность определить условия, оптимальные с точки зрения рисков и доход­
ности кредитования проекта, способствующие успешному развитию опе­
раций инвестиционного кредитования. К основным факторам, ограничи­
вающим сумму кредита, а следовательно, и риски банка. относятся 
структура финансирования проекта, коэффициент покрытия долга и 
возможность учета остаточной стоимости проекта в последнем платеже 
в погашение кредита. 
Вместе с тем, по мнению автора, с целью расширения продуктовой 
линейки в области кредитования инвестиционных проектов банк может 
пойти на некоторое снижение ограничительных факторов и их диверси­
фикацию при наличии условий , позволяющих компенсировать возни­















Матрица параметров кредитования проекта 
20/80 (нет) 1,25 (20%) 
20/80 (да) 1,25 (20%) 
10190 (нет) 1.15 (13%) 
30170 (нет) 1,43 (30%) 
30170 (да) 1,43 (300/о) 









по компенсации шска 
0дНо из требований 
по компенсации риска 
рын. ст-ти 1,20 (17%) О .../ 
До70% 
рын. ст-ти _...!_d011_7",_Yc~o)-+ __ 3_0_-+--__ .../_--+ __ ..J_-+ __ ..J_----1 
До80% 
рын. ст-ти 1,10 (9%) о 
Исследование особенностей классических операций кредитования ин­
вестиционных проектов и инвестиционного кредитования заемщика под 
залог готового бизнеса позволило автору разработать новый банковский 
продукт в области кредитования инвестиционных проеJо..-тов, который соче­
тает преимущества названых выше видов кредитования и который мы мо­
жем назвать инвестиционным кредитом с последующим оформлением ипо­
теки предприятия как имущественного комплекса. Для этого при расчете 
лимита кредитной линии составляются два варианта финансовой модели: 
1) с коэффициентом покрытия 1,43 или 1,25 и долей собственных 
средств в финансировании проекта 30 или 20%, соответственно (в зави­
симости от вида кредитования - проектного финансирования или инве­
стиционного кредитования (см. табл. 3)); 
2) с коэффициентом покрытия 1,1-1,2 в зависимости от выполнен­
ных заемщиком требований по компенсации рисков банка (см. табл. 3). 
Сумма дофинансирования, определяемая как разница между двумя ва­
риантами расчета максимальной суммы кредита, является последним трав-
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шем по договору о предоставлении кредита и выдается заемщику при со­
блюдении пара.'1етров экономической модели по проекту и при достижении 
заrтанированного уровня доходности к моменrу выхода на эксплуатацион­
ную стадию после государственной регистрации ипотеюt предприятия как 
имущественного комrтекса либо объекта коммерческой недвижимосrn. 
При этом сумма дофинансирования может бьrrь использована заемщиком 
на возмещение большей части его собственных затрат по проекту, что сти­
мулирует заемщика к соблюдению параметров бизнес-плана, заложенного в 
основу расчета кредитоспособности проекта. В результате формируется 
дополнительный потенциал для роста качественного кредитного портфеля 
банка в области инвестиционного кредитования при неизменных рисках 
банка по кредитованию и затратах времени на принятие решения, оформле­
ние и регистрацию договоров . 
....--------~----- ---------· 
100 1. Оценка ~оо­ообносrn проекта. Рас-
90 чет двух сумм кредиrа: 
1) с коэфф. покр. долrа 
80 1,25-1,43 и долей еобеm. учасmя 20-30"/о 
70 (табJL 3) ~ 2) с коэфф . покр. долга 





































3. Выдача последНеrо 
траюпа по доrовору 
кретrrования (разни­
цы между двумя ва­
риантами расчета 
суммы кредиrа) 
е3 Сумма дофинансирования 
(возмещения) 
О Инвестиционный кредит 
~ Собственное участие 
Период 
Рис. 3. Схема инвестиционного кредитования с последующим оформлением 
залога предприятия как имущественного комплекса 
Схематично процесс инвестиционного кредитования с последую­
щим оформлением залога предприятия как имущественного комплекса 
представлен на рис. 3. 
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